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1　はじめに
　アメリカにおけるキャピタル・ゲイン課税は，1922隼に初めて優遇措置が導
入されて以来，長い間，通常所得よりも低い実効税率で課税されていたが，
1969年税制改革法によって一転，課税強化の方向となり，通常所得との税率の
差を縮める措置が取られるようになった。ところが，1978年歳入法によってイ
ンフレによる意図せざる影響を相殺するという理由から課税が緩和され，さら
にレーガン政権下の1981年経済再建税法により貯蓄・投資意欲を促進するとい
う目的で一層の緩和が図られた。しかし，既存税制の全面的な見直しが行われ
る中で，1986年税制改革法により課税緩和の流れが逆転し，総合課税化による
課税強化が行われたはコ。このようなキャピタル・ゲイン課税の変遷の中で，課
税が実現と税収に及ぼす影響を巡って論争が積極的に行われてきた。とくに，
最近では，公乎性の問題よりも大幅な財政赤字の削減や投資インセンティブを
高め，技術革新を図り，成長を促すことによって税収増をもたらそうとするサ
プライ・サイド的な政策目的の達成のために，キャピタル・ゲイン減税を利用
することの是非について多くの論争がなされている。とりわけ，キャピタル・
ゲイン税の税率引き下げ等の減税措置が税収滅をもたらすのではなく，むしろ
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実現の増加を促し，投資を促進させ，成長を高めることになり，結果的に税収
増をもたらすという主張は，慢性的赤字に悩んでいる政府にとって非常に魅力
あるものとなった。
　ラッファー・カーブを引用するまでもなく，税率をある点以上に引き上げる
と，税収はむしろ減ってしまう。納税者はその租税負担を減らすために，次の
三つの方法，すなわち，課税対象となる活動が相対的に高価となるため，活動
に従事するのを減らそうとしたり，より低い税率が適用される別のカテゴリー
の所得へと合法的に所得を移転させたり，脱税を図ったりする等の方法をとる
ため，その結果，税収は減ってしまうおそれがある。キャピタル・ゲイン課税
は，実現時課税という構造を持つため，とりわけ租税回避が容易である。アメ
リカの場合，キャピタル・ゲインが発生してもそれを実現せずに死亡時まで保
有すれば，キャピタル・ゲインは消滅してしまうのである｛別。経常的な消費や
代替的投資のための資金を得る目的で資産を換金する必要がある場合，資産を
売却するよりもそれを担保に借り入れを行うことによって，実現を回避できる。
たとえ死亡時まで資産を保有することができなくても，実現を遅らせ，課税の
延期を図ることはできる㈹。このように租税回避が容易なことから，税収極大
化のための税率は，通常所得に対する税率よりも当然低くなる。問題は現在の
キャピタル・ゲイン税率が税収極大化税率を上回っているかどうかである。上
回っていれば，税率引き下げによって税収増となるし，逆に下回っていれば，
税率引き上げによって税収増となるはずである。したがって，この税収極大化
税率の推定がキャピタル・ゲイン課税を巡る税収論争の一つの重要なポイント
となろう。
　さらに，税収論争を理解するのに不可欠な用語が「キャピタル・ゲイン実現
に対する税率の弾力性」である。近似的には，弾力性が1より大であるならば，
税率引き上げは税収減をもたらし，1より小であるならば，税率引き上げは依
然として税収増をもたらすことになる。また，税収極大化税率では，弾力性は
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近似的には1である｛4］。しかし，税率の変更が資産選択を通じてキャピタル・
ゲインから通常所得へのシフト等の副次的な効果を生み出す可能性がある。こ
れまでの多くの研究では，このような副次的効果を考慮に入れて実現の弾力性
を推定していたのではなかった。また，資本資産のタイプによって異なった実
現の弾力性を持っており，それに対応した税収見積を行う必要があろ㌔
　キャピタル・ゲイン課税がその実現に及ほす影響，さらに税収に及ぼす影響
等についてこれまで数多くの研究がなされており，これらの研究に基づいて研
究者聞あるいは財務省と議会の課税に関する合同委員会（Joint　Committee　on
Taxation：JCT）のような公的機関の閻で激しい論争が行われてきたのである。
本稿では，これらの主な実証的研究をその分析手法を中心に概観し，再検討す
ることを目的としている。
注ωMinarik．1981pp241－277，および横田，ユ992．pp．166－27C．を参照。
12〕相続資本資産は，死亡時における市場価格に等しい新たな基準を得ることができる（これを
　step－up－m・basisruleと呼ぶ）竈したがって，死亡時の資産移転において，完全な蒋評価を認める
　ため保有者が老齢であればあるほど。実現意欲は薄れる。
　；3〕実質的には，これは租税額だけの政府からの無利子ローンにあたる。
　141例えば，通常所得の一都分をキャピタル・ゲインに転換させたりすれば，税収極犬化税率の弾
　カ性は1より幾分小さくなる。
2　これまでの主な実証研究
　1）フェルドスタイン等の研究は〕
　フェルドスタイン，スレムロッド，イッアキが1980年に発表した研究は，税
率の変化に対して如何にキャピタル・ゲインの実現反応が起きるかについての
最初の本格的な研究の一つで，最近のキャピタル・ゲインを巡る論争の出発点
となった。この研究は，計量経済学的手法を応用した分析を行い，すでにフェ
ルドスタインとイツアキが1978年に発表した論文をコ2j発展させたものである。
　資本資産研究（Capital　Asset　Study）として知られる1973年の申告書の特別
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サンプルというミクロ・データについて，クロス・セクション分析を適用した。
このデータ・ファイルは，資産売却については広範な情報を提供するものであ
るが，資産売却の集中している高所得者の申告をオーバー・サンプリングして
おり，彼らの分析の大部分は，年3，000ドル以上の配当所得を含んでいる申告
書にその標本を限定している‘釧。
　フェルドスタイン等は，この研究で法人株の売却は税率に極めて敏感である
というファインディングを支持し，さらに，税率がキャピタル・ゲインの実現
に及ぼす効果は，より一層強いことを示した。
　具体的には，法人株式によるキャピタル・ゲインの実現についてだけ説明を
試み，税率，株式価額の代理変数としての配当，他の所得，納税者の年齢ダ
ミー（65才以上か否か）を説明変数とした。税率は最初の適用税率（the　first
dollartax　rate）と最後の適用税率（the1ast　dollar　tax　rate）の二つを用いた。
すなわち，最初の適用税率とは，株の売却を他に行わないとき株の売却による
キャピタル・ゲインの最初のユドルに適用される税率で，どれだけキャピタ
ル・ゲインを実現するかという個人の意思決定とは独立しているという意味で
外生的であり，統計的優位性をもっている。これに対し，最後の適用税率とは，
キャピタル・ゲインを1ドル増加させたとき生じる追加的な税負担で，各個人
について適用するには最適の税率である。しかし，この税率は個人の意思決定
にとっては内生的であり，単純最小二乗法の適用は不適当であり，そのため操
作変数法を使用した。しかしながら，二つの税率とも極めて似通った結果をも
たらした。代表的な推定式は，
　　　長期ゲイン／配当＝35．0－49．7（税率）十〇．176（年齢ダミー）
　　　　　　　　　　　　一1，231og（配当）一0．5041og（調整粗所得：AGI）
である。この推定式によれば限界税率の10％の変化は，ゲイン／配当比率を
4．97ポイントだけ変化させる。この高い係数値は，キャピタル・ゲインに対す
る税率の引き下げが税収を増加させることを意味する。また，株式によるキャ
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ピタル・ゲインの実現については，3，O00ドル以上の配当所得を持つ人は税率
変化に対して非常に敏感であるが，それ以外の納税者はそうでもないことも判
明した。
　そして，3，000ドル以上の配当所得を持つ人を対象として，二つの税制改正
案の税収効果をシミュレートした。税率を25％で頭打ちにする（1973年当時，
キャピタル・ゲインに対する最高税率は45．5％）減税案は，税収増をもたらす
ど予想された。第二の改正案は，長期キャピタル・ゲインに対する所得控除を
廃止し，短期ゲインと同様に課税することにより，キャピタル・ゲインに対す
る実効税率を引き上げる案であったが，この増税案では，税収の減少を招くも
のとなった。かくして，彼らは二つの税制改正案のシミュレーション結果から
税率の変化と税収の変化とは，相反する方向に作用すると結論し，その後の税
制改革論議に多大な影響を与えた。
　これに対し，インガーやノードハウスは，フェルドスタイン等はキャピタ
ル・ゲイン減税による税収増を過大に評価していると批判した＝4］。インガーに
よれば，フェルドスタイン等の研究は，三つの理論的欠陥を持つとされる。第
一に，投資家による実現の意思決定は，最初の適用税率に影響を与えないとさ
れているが，キャピタル・ゲインを実現しようとする投資家は，諸控除やタッ
クス・シェルターを利用し，最初の適用税率を引き下げようとするのでこれを
外生的とみなすことはできない。第二に，クロス・セクション分析では，一時
的効果だけで，恒常的な効果を把握できない。第三に，キャピタル・ゲイン減
税は，実現を増加させるだけでなく，高配当株式から低配当であるが期待キャ
ピタル・ゲインの高い株式へと資産構成を変化させることにより，配当所得を
減らし，配当課税からの税収減の可能性を無視していると批判しれ
2）ウーの研究：刷
ウーは，キャピタル・ゲインの実現は，税率の変化と負の関係にあるが，そ
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の実現水準は過去に発生しているが，これまで実現されていないキャピタル・
ゲインの「ストック」の大きさの変化によって大きく影響を受けると考えた。
また，クロス・セクション・データに基づいた実現の弾力性は，短期的な効果
を示すに過ぎないとして，時系列データによる分析を行った。1953－75年の個
人所得税申告書に基づいて，納税者の保有する資本資産の現在額，資産保有の
時間的パターン，資産価格の過去の累積的変化等の分析から，発生キャピタ
ル・ゲイン（PG）を推定し，これにキャピタル・ゲイン税率（T）を加えて，
長期キャピタル・ゲインの実現（RCG）を説明しようとした。基本的な推定式
は，
　　lnRCGt＝　1nα　十　β1nTt＋　γlnPGt
であり，これを8つの調整粗所得階層についてそれぞれ推定した。推定パラ
メータβで示される実現の税率弾力性は，一0．43から一2．5の間にあり，所得
階層が上がるにつれて絶対値は大きくなり，課税によるロック・イン効果が次
第に強くなることが確認された。これに対し，パラメータγの値は，全てプラ
スの値を取り，しかも統計的にも高い有意水準にあり，ゲインの発生額がキャ
ピタル・ゲインの実現額の最も重要な決定要素の一つであるという仮説を支持
した。
　キャピタル・ゲイン減税は，実現を増加させ，税収増をもたらすが，同時に
発生ゲインのストックを減らす長期的効果を持つ。そのため税収の長期的増加
は，基本的には発生ゲインのストックの増加と結びついているとした。このよ
うなフレームワークに基づいて，税収極大化のための平均実効税率を10．5－
1L5％と計算し，レーガン大統領の減税案は，1984年以降，想定されている達
成可能額よりも落ち込むと予想した。
3）ミナリクの研究‘6〕
ミナリクは，フェルドスタイン等と同じデータ・べ一スを用いたが，高所得
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者のオーバー・サンプリングを調整するために加重最小二乗法で推定し，きわ
めて異なった結果を得た。3，000ドル以上の配当を持つ人についての一つの定
式化では一0．44，別の定式化では一0，79の税率弾力性を推定した。これらの推
定値は，キャピタル・ゲイン税率の変化と同一方向に税収が変化することを示
唆している。1978年租税法における税率引き下げの効果をシミュレートした結
果では，税収減になった。
　ところが実際には，長期キャピタル・ゲインから長期キャピタル・ロスを差
し引いた額は，1978年の486億ドルからヱ979年には697億ドルに増加し，ユ％の
減税に対し2．17％の実現増となった。これはミナリクの推定した弾力性よりも
高かったが，フェルドスタイン等の推定値よりは小さかった。ただ，1979年の
キャピタル・ゲイン実現の急増は，幾つかの特別な理由から一時的な現象と考
えられ，それ以降の実現と税収は，1979年のデータが示唆するよりも低くなる
とされた｛7」。
　1984隼の論文t創でミナリクは，フェルドスタイン等の結果と彼との結果との
違いの主たる理由は，フェルドスタイン等が資本資産研究における高所得納税
者のオーバー・サンプリングを調整しなかったことであると指摘した。そのた
め，フェルドスタイン等の推定した実現反応は，上方へのバイアスをもってし
まうと主張した。これに対し，フェルドスタイン等は，サンプルに過大に現れ
ている高所得納税者から得られた高い推定値は，他の人よりも主に税率に敏感
である高所得納税者に影響を与えるであろう税制改正案を評価するためには彼
らの推定値の方が適切であると反論した。
　フェルドスタイン等とミナリクの研究に共通する問題点は，彼らの用いた
データ・べ一スではキャピタル・ゲイン税に対する反応を一時的要素と恒常的
要素とに分解できなかったことである。例えば，営業上の損失が大きかったた
めある隼に一時的に低い税率を適用される納税者は，その年にキャピタル・ゲ
インの実現をまとめて行うことにより，低い税率を巧みに利用できる。しかし，
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これらの納税者は，もしキャピタル・ゲイン税が垣常的に低税率に引き下げら
れたとしても，必ずしも同じ実現水準を維持するとは限らない。1隼限りの
データを用いているため，フェルドスタイン等やミナリクは，一時的な低税率
に対する反応と恒常的低税率に対する反応を区別できず，その結果，両論文に
おける推定値とも税率変更に対する恒常的反応を過大に示している可能性が高
いのである。
　4）オーテン＝クロットフェルターの研究｛9］
　オーテンとクロットフェルターは，財務省による7隼間の納税者パネル・
データを用いて，一時的な税率反応と恒常的なそれとの分離を図った。この
データ・べ一スは，1967－73年の聞の同一納税者のサンプルによりファイルさ
れた全申告書から成る。恒常的税率は，現在および過去2年間の限界税率の平
均で測られ，一時的要素としては，現在の税率と恒常的税率との差がとられた。
この分離により大きな一時的反応と小さな恒常的反応とが見いだされた。一時
的税率変化の弾力性は，多くの定式化において1より大きかったが，恒常的変
化の弾力性は，一〇．91で一1より小さかった。二つの代表的な推定式から一
0．37と一0．55の恒常的弾力性が報告されている。これらの弾力性から，少なく
とも標本期間内においてそうであったような小さな税率の変化については，税
収が税率の変化と同一方向に作用することを示している。
　一時的要素の比重が大きいことは，フェルドスタイン等により推定された反
応が税率変化に対する恒常的反応を過大に評価していることを示唆するが，し
かし，オーテンとクロットフェルターは，資本資産研究のデータと7年間の納
税者パネル・データとの違いが彼らの恒常的反応とフェルドスタイン等による
高い反応との違いを説明するかも知れないと指摘している。すなわち，第一に，
7年聞のパネル・データは全資産のキャピタル・ゲインの実現を含んでおり，
そのため低い恒常的反応は，法人株式以外の資産売却における低い反応の結果
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によるのかも知れない。第二に，七年問のパネル・データでは高所得者が少な
いため，多額の配当所得を持つ人についてだけの別の推定値を得ることができ
なかったoΦ。したがって，低い恒常的反応は，中・低所得納税者問のより低い
反応を反映しているのかも知れないとしている。なお，フェルドスタイン等は
長期純キャピタル・ロスを観察データに含めていたが，オーテンとクロット
フェルターは長期ゲインから短期ロスを差し引いたものをキャピタル・ゲイン
の値としているため，弾力性の推定値が小さくなったことも考えられるoo。
　5）オーテンの研究o劃
　オーテンは，時系列データを用いて1951－1980年までの全納税者によって実
現された全てのキャピタル・ゲインを税率，未実現キャピタル・ゲイン，キャ
ピタル・ゲインを除いた調整粗所得によって説明しようとしれ実現に関する
時系列データは，資産のタイプ別に分解できず，そのため法人株式，不動産，
その他の資産等についての反応の違いを吟味することができなかった。
　用いた税率変数は，5，000ドル以上の所得を持つ納税者に対するキャピタ
ル・ゲインの限界税率の平均である。これらの納税者は，全納税者の10％未満
であるが，実現されたキャピタル・ゲインの大部分を占めていた。租税が実現
に与える直接的効果に加えて，問接的に実現に影響を及ぼす資産価格に対する
租税の効果も含めて考察し，税が実現に対して統計的に有意な直接的および問
接的効果を持つことを見いだした。税率変化に対するキャピタル・ゲインの実
現反応の約10％は，資産価格に対する税の間接的効果を通じて生じるとされた。
そして，彼のシミュレーションでは，1978年法による減税は税収増となるが，
1981年法では逆に税収減になるとされた。
6）財務省の研究□1劃
1978年のキャピタル・ゲイン滅税の効果の包括的研究の一環として，財務省
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はクロス・セクション・モデルと時系列モデルの両方を用いてキャピタル・ゲ
イン税の税収効果を分析したu4．
　197！－75年の納税者のパネル・データを用いた財務省のクロス・セクション
分析は，一時的税率変化と恒常的なそれとを分離した。この研究では，強い一
時的反応が見いだされ，しかも恒常的弾力性は1より大きかった。定式化に
よって差はあるが，集計的な実現の弾力性は，これらの年の納税者の限界税率
において（197ユ～73年の長期純キャピタル・ゲインヘの最高税率は38－45．5％
の範囲にあった）一1．16から一2．20の範囲にあり■1ヨ，推定された弾力性が全て
1より大きかったので，税収は税率と反対方向に変化すると考えられた。
　1978年とユ981年のキャピタル・ゲイン減税をシミュレートした結果は，両者
とも税収増加をもたらした。法人株によるキャピタル・ゲインの実現は，他の
資産の場合よりも税率に敏感であり，その弾力性は一2．07で，それに対し不動
産は一0．71，他の全ての資産は一〇．43であった。
　他方，財務省の時系列分析は，オーテンの研究を！982年まで延長し，若干の
修正を施す形で進められた。税率は5，000ドルを超える名目所得に代わって
200，000ドル以上の実質所得を持つ納税者について計算された。税制改正に対
する長期の反応とは異なった第1年目の反応を見るために前年の税率を推定式
に含め，そして様々な資産の未実現ゲインについて複雑な計算をする代わりに，
法人株式額と個人所得の二つの変数で近似させた。法人株式額を全実現ゲイン
の主要ゲインとして扱い，そして個人所得を経済の規模と共に一般的に拡大す
るゲインの代理変数として用いた。株式額と個人所得とにおけるインフレ増価
分は，これらの変数の実質的変化分や物価指数を含めることによって，それが
実現に及ぼす効果を別個に考慮した。なお，財務省モデルでは，系列相関の閻
題を解決するためにオーテンの研究で用いた各隼の実現水準の代わりに年毎の
実現の変化分を用いた。
　1978年法と1981年法の効果についての財務省の跨系列推定値は，オーテンに
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よるフ7インディングと質的には似通っているが，財務省のクロス・セクショ
ン分析による結果とは明らかに異なっていた。シミュレーション結果によれば，
ユ978年法による減税は税収増になるが，198ユ年法では逆に税収減となった。資
産価格に及ほす税の間接的効果を含めるか否かにかかわらず，以上の結果は変
わらなかった。また，税制改正後の最初の1隼目の実現反応は，長期のそれよ
りも大きかった。
　以上の結果から，この財務省の報告書では慎重な表現であるが，「現行の枠
組み（実現時課税や死亡時における資産再評価等）のもとでは，キャピタル・
ゲイン税率の引き上げによって税収増を図ろうとする如何なる努力も無駄なよ
うに思える。キャピタル・ゲイン税率の引き下げは，いずれは長期的な税収減
になるであろうが，1978年法とユ981年法による税率引き下げの結果，税収は増
加したか，あるいは極僅か減少したと思われる」と結論づけたO勧。
　7）クック＝オハラの研究ユ乃
　1983年までの時系列データを使用し，キャピタル・ゲインを生み出す資産
（growth　assets）と所得を生み出す資産（yield　assets）の保有に及ぼす税の影
響を考察した。キャピタル・ゲインに対する税率の水準のみならず，通常所得
に対する税率とキャピタル・ゲイン税率との税率格差をキャピタル・ゲインの
実現額と利子・配当所得とを説明するそれぞれの式に含めた。キャピタル・ゲ
イン税率および税率格差は，二つのタイプの所得に対する最高実効税率で測ら
れた。税率水準は，実現に対してマイナスで，しかも統計的に有意な効果を
持っていた。そして，税率格差が大きくなるとキャピタル・ゲインの実現が促
進されることが見いだされた。クックとオハラは，弾力性については報告せず，
推定値による税収効果もシミュレートしなかった。
　この研究は，納税者が通常所得をキャピタル・ゲインに，あるいはキャピタ
ル・ゲインを通常所得に転換する可能性，いわゆる所得シフト，もしくはポー
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トフォリオ効果を最初に公表したものである。彼らは税率格差が拡大すると利
子・配当所得が減少することを見いだしたが，これは低いキャピタル・ゲイン
税率が課税べ一スを増加させるのではなく，減少させる一つの経路を示してい
ると考えられる。
　8）リンゼーの研究u劃
　リンゼーは，1965－82年までの期問について，納税者を六つの調整粗所得階
層に分けることによりクロス・セクション分析と時系列分析とを結合させた。
したがって，ある年における比較は，通常のクロス・セクション研究のような
個人問の比較ではなく，納税者階層聞のそれである。リンゼーは，実現の相違
を税率，取引可能資産，取引不可能資産，それに取引可能資産における最近の
価格上昇の相違によって説明しようとした。なお，取引可能資産とはキャピタ
ル・ゲインを生み出す資産で，法人株式，賃貸用および自己占有の不動産，非
法人企業の株式持ち分等を指している。
　研究ではキャピタル・ゲインの実現は，税率に対して極めて敏感であるとさ
れた。捷定式は二つの関数形を使用し，一つは税率とともに弾力性が上昇する
ことを抑制するもので，もう一つは税収極大化税率の計算を容易にするもので
ある。税収極大化税率は14～20％の間にあるとされ，これらの推定値を用いた
リンゼーのその後のシミュレーションでは，最高税率を20％から28％に引き上
げた1986年税制改革法は税収を減らす結果になった。
　9）C　B　O（C㎝gressional　Budget　Office：議会予算局）による研究一19j
　1954～85年の時系列データに基づいた統計的分析で，長期キャピタル・ゲイ
ンの実現と税率との関係を考察した。得られた主な結果は以下の通りである。
a．キャピタル・ゲインに対する高い限界税率は実現を減らす。b．納税者の
反応にもかかわらず，1986年法による税率引き上げは，キャピタル・ゲイン税
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収の純増を招くと思われることを歴史的資料が示唆している。他方，最高税率
を15％に引き下げると，税収減を招くと思われる僅o。実現反応は，これまでの
研究結果と斉合的であり，クロス・セクションデータを用いた研究よりは小さ
な反応である。C．有意な実現反応は，高所得納税者において高い。それは，
彼らが過去において限界税率のより大きな変化を経験してきたという事実に基
づくのかも知れない。d．キャピタル・ゲイン実現の統計的結果についてはか
なりの不確実性を伴う。限界税率の効果の推定は，他の変数の選択に極めて敏
感である。e、統計的結果は，キャピタル・ゲイン税率の変更が実現によって
徴収される税収に及ぼす効果を示すに過ぎず；所得税収や資産所得形態等に及
ぼす影響を考慮に入れていない。代表的推計式は，
　　　一n（LTG）：一7，874＋1，103In（PRICE）十〇、5371n（RCOEQ）
　　　　　　　　十1．1281n（RGNP）一〇．032（MTR）
　　　　　　　　　R2・0，985　D－W比・1，559　推定期間：1954－84年
であり，LTGは長期キャピタル・ゲイン，PRICEはGNPデフレター，
RCOEQは家計の実質株式保有高，RGNPは実質G　N　P，MTRは長期キャピタ
ル・ゲインに対する家計の加重平均限界税率をそれぞれ指している。この式に
おける実現の税率弾力性は，推定パラメータ（一0，032）に税率を雫じたものに
なる。例えば，20％の税率のもとでは推定弾力性は，一〇．64となる。したがっ
て，弾力性が1に等しいときの税収極大化税率は，31．3％となる僅皿。
ユ0）ダービー：ギリンガム＝グリンリーズの研究⑳
　財務省の租税分析局（Office　of　Tax　Am1ysis）による報告書（1985，Report
tc　C㎝gress㎝the　Capital　Gains　Tax　Reducti㎝s　of1978）の中の時系列分析へ
の批判・再考察として同省の経済政策局（Office　ofEc㎝omic　Policy）のス
タッフカ£書いた㈱。
　オリジナルな推定式は，
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　　　CG＝const＋αCRGNP＋βCIGNP＋γCSTK＋δCTK＋εCTK一ユ
である。本来は，操作変数法で推定していたが，統計的に有意な差がないとい
う理由から，単純最小二乗法推定値のみを報告している。変数の最初のCは変
化分を示し，G＝キャピタル・ゲインの実現，R　G　N　P＝G　N　Pの実質要素，
I　G　N　P：G　N　Pのインフレ要素，S　T　K＝家計の株式保有高，T　X＝キャピ
タル・ゲイン税率である。
　元来は，1954－82年のデータ期聞で推定されていたが，85年まで延長し，C
1G　N　Pを再定義し，推定し直し，税収効果をシミュレートした結果では，
1978年法によって急激な税収増がもたらされた。したがって，ミナリクの
「ユ980隼までに1978年法からの税収増は基本的に蒸発してしまっている」と言
う表現は，不完全な標本期間を用いた場合にのみあてはまるとした。1978年と
1981年の税制改正を結合した効果は，46．92億ドルの税収増になった。
　また，財務省の回帰式の代替として，C　B　Oの研究で用いられた式に変数の
実質化と対数化を施した1954－85年の財務省データを適用して推定し直した。
対数を取ることにより，1978．1981年とも財務省の用いた推定式よりは望まし
い税収効果を生みだした幽。代表的な推定式は，
　　　ln（LTG）＝一5，505＋3．4151n（RGNP）一2．0781n（RGNP－1）十0．9831n（P刷CE）
　　　　　　　　十〇．3951n（RLSTKS）一0．6721n（MTR）
　　　　　　　　　　　R2＝0，989D－W比＝1，588期聞：1954－85隼
ここで，PRICEはGNPデフレーター，RLSTKSは家計の株式保有高マイナス
G　N　Pデフレーター，M　T　Rは限界税率を指す。上式は両対数形式のため税率
の係数は実現に関する弾力性を示すとみなすこともできよう。その値は0，672
でユより小さく，この式に基づくシミュレーションによる減税は税収減をもた
らすと思われる。しかし，大幅な隈界税率の引き下げにもかかわらず，税収に
及ぼす総効果は，非常に望ましいものとされた。減税により税収が増加すると
いう彼らの推定の根拠は，78年，81年のキャピタル・ゲイン減税は単に限界税
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率を引き下げただけでなく，限界税率に比べて平均税率を引き上げたという暗
黙の仮定にある。税収は限界税率に依存する実現の水準に平均税率を乗じたも
のである。限界税率を所与とすれば，平均税率の相対的上昇は税収を増加させ
うる。すなわち，平均税率と限界税率は，常に比例的に変化するのではなく，
税収に影響を及ぼすのは平均税率であると主張した。税率引き下げは，各納税
者について限界税率を同じ割合で引き下げるのではない。ある特定の納税者に
ついてみても平均税率と限界税率は税率表による移動のため，比例的に変化す
るとは限らない。さらに，クロス・セクション研究によれば，キャピタル・ゲ
インの実現は，低税率よりも高税率においてより弾力的であるとされるから，
限界税率の比例的引き下げは，高税率において課税されるゲインの割合を高め，
その結果，平均税率は比例的よりも小さく低下する。したがって，弾力性が1
以下でも税収増の可能な場合がありうるとした。
　なお，C　B　O研究では1986年税制改革法から15％減税をすると，税収減にな
る可能性が高いとしているが，財務省データにC　B　Oの関数形を適用したシ
ミュレーションでは，キャピタル・ゲイン減税により税収増を生みだした。こ
のような違いが起こる理由として，税率変数および従属変数における定義の違
いが挙げられるが；…」，それでもシミュレーション結果の量的な違いを大きく変
えるようには恩われないとし，その差は，CBOのミクロレベルでのシミュ
レーション方法とアグリゲートレベルでの方法の違いに基づくと考えた。通常，
所得，税率，ゲイン等の分布を考慮できるため，ミクロレベルでのシミュレー
ションの方が望ましいとされる。しかし，この主張は，C　B　Oモデルのシミュ
レーションで用いられたパラメータ値は，ミクロレベルの回帰式からではなく，
アグリゲートレベルからとられたという事実を無視しており，C　B　Oの集計的
回帰式から個々の納税者がキャピタル・ゲイン税率の変化に如何に反応するか
を推論するのは不適切であるとした。
　さらに深刻な問題は，C　B　Oのシミュレーションが推定範囲からはるかに離
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れたところで反応パラメータを使用せねばならないことであると指摘した。推
定期間内におけるC　B　O研究の税率変数の値は，ユ4－23％の範囲にあるが，シ
ミュレーションにおいて最も重要な納税者は，1986年税制改革法のもとでは28
－33％の水準にあった。高い税率においては極めて異なった実現の弾力性を
持っているはずである。それゆえ，時系列に基づくパラメータ値をミクロレベ
ルのシミュレーションに用いるのは不適切であり，人為的な操作を施すことに
なると批判している。
　11）アウァーバックの研究㈱
　キャピタル・ゲイン課税を巡る論争について包括的な展望を試み，これまで
になされたミクロ経済データによるクロス・セクション分析や集計的データに
よる時系列分析の再検討を行った。その中で彼自身は，キャピタル・ゲインの
実現や税収に及ぼす効果の分析を集計的な時系列データに基づく推定によって
行った。
　C　B　Oの研究で用いられた推定式から議論を始め，推定期間を1985年まで延
長し，再推定した吻。
　　　ln（LTG）＝一8．84＋1，171n（PRICE）十0，501n（RCE）十L021n（RGNP）
　　　　　　　　十2．O1dln（RGNP）一0，561n（MTR）
　　　　　　　　　　　　R2＝0，985　D－W比＝1．37　期聞：1954－85隼
ここで，LTGは（長期キャピタル・ゲインー短期損失），PRICEはG　N　Pデフ
レーター，RCEは家計の実質株式保有高，MTRは長期キャピタル・ゲインに
対する家計の加重平均限界税率を指している。上式は両対数形式のため税率の
係数は実現に関する弾力性（ただし，このように推定された弾力性は，全ての
税率について不変である）を示すとみなすこともできよう。その値は0．56で1
より小さく，この式に基づくシミュレーションによる減税は税収減をもたらす
と恩われる。
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　アウァーバックは，この式を基本に様々なバリエーションの推定を試みてい
る。非定常的な時系列データによる回帰式推定にともなう系列相関等の問題を
解決するために，タイム・トレンドを導入したり，変数について変化分をとっ
たり，あるいは同時決定にともなうバイアスを除去するため推定方法を単純最
小二乗法から二段階最小二乗法に代える等の改良を行った。また，過去のキャ
ピタル・ゲインの実現水準は，現在の実現水準に重要な影響を与えるとしたが，
その影響の程度は正確には推定し得なかった。
　税率変化に対する実現の一時的反応と恒常的反応を見るために，ラグ付き税
率変数を導入したが，低い有意水準しか得られず，むしろ一期先の予想変化の
方が良いパフォーマンスを示すことが判明した。ラグ付き税率変数の代わりに
予想される税率変化と現在の税率変化とを共に説明変数として式に加えること
により，一時的効果と恒常的効果との違いを考察したが，それによると一時的
効果に比べ恒常的効果はかなり小さく，有意性も低かった。限界税率の標本平
均で測った恒常的税率弾力性は，一0．20で，次年度には完全に逆転してしまう
ような一年隈りの税率変化による実現増についての一時的弾力性は，一0．45を
示した。このような結果から税率変化の時期の重要性について，とくに税率変
化の予想が実現水準を決める重要な要素であることを強調した。税率変化の予
想を考慮に入れると，恒常的効果は一時的効果の三分の一以下となり，1985，
86年を標本期聞に含めるとさらに恒常的効果は弱くなった。しかし，税率が実
現や税収に及ぼす影響について確固たる結論を保証するのに十分な正確さで，
税率パラメータはまだ捷定されていないと述べている。
　12）オーテン≡バーマン＝ランドルフの研究垣纈
　1979－1983年の違邦所得税申告書からのパネル・データを用いて，キャピタ
ル・ゲイン税率が税収に及ぼす効果を検証した。これまで行われた研究では，
キャピタル・ゲインの隈界税率とキャピタル・ゲインの実現水準との同時決定
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を考慮はしていたが，他の所得と控除の内生性を無視していた。そこで，新た
に資本所得と控除を内生変数として導入し，この問題を処理しようとした。個
人は，キャピタル・ゲインの水準を選ぶと同時にキャピタル・ゲインを実現す
るかしないかの選択を行うので，この問題を正しく処理しないと，標本選択の
歪みを招いてしまう。この自己選択をオーテン＝クロットフェルターの研究と
財務省の研究では，Tobitモデルを用いて処理したが，ここでは実現水準とは
別に実現のための意思決定をモデル化して分析した。さらに，富の変数と州税
率とを新たな変数として追加した。所得税法の改正がキャピタル・ゲインの実
現や税収に及ぼす影響を吟味するためのシミュレーションとしては，税率と
キャピタル・ゲイン実現との同時性を意識し，そして，個人的行動の結果が
キャピタル・ゲインや連邦税収に与える効果を適切に集計するため，ミクロレ
ベルでのシミュレーションを採用した。
　長期キャピタル・ゲインの課税所得への算入率を変更することにより弾力性
を計算し，小さな変更では弾力性は一1．63，算入率を60％に引き上げるような
大きな変更では一1・67となった。税率の引き下げにより納税者は，キャピタ
ル・ゲインの実現を増やし，そのためより高い限界税率のブラケットヘ押し上
げられ，それがキャピタル・ゲインの実現を抑制するように反応するという行
動上のフィードバック効果をもたらすことが見いだされた。
　また、彼らは，実現の弾力性における過去のバラッキの大部分は，限界税率
とキャピタル・ゲインの実現との同時性と標本選択による歪みの是正を処理す
るのに失敗したためであると主張した。累進所得税のもとで税率変化に対する
個々の納税者の均衡反応を推定するためには，シミュレーションが重要であり，
誘発されたキャピタル・ゲインの実現に関して限界税率を固定するような過去
の研究は，反応を過大に推定してしまう。また，ポートフォリオ効果による所
得シフトは，推定パラメータにもシミュレーション結果にも実質的影響を与え
ていないとした（ただし，パネルの期間が短いためにこの結果は暫定的であ
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る）。富や州税率は，推定された長期的な実現反応に大きな影響を与えていな
かったが，ラグ付き税率の長期反応よりもかなり大きな短期キャピタル・ゲイ
ン反応を見いだした。
　以上，これまで主な実証研究を検討してきたことから判るように，キャピタ
ル・ゲイン税率の変化が税収にどのような影響を及ぼすかについては，一般的
なコンセンサスは得られていない。特に，時系列による研究よりもクロス・セ
クションによる諸研究間での見解の相違が大きい。フェルドスタイン等と財務
省のクロス・セクション分析では，キャピタル・ゲインの実現は，税率変化に
極めて敏感であり，税率とは逆方向へ税収が変化するとされる。しかし，ミナ
リクとオーテン＝クロットフェルターによれば，実現は税率に対しそれほど敏
感ではない。ミナリクによるシミュレーションでは，税率引き下げは税収減と
なり，また，オーテン＝クロットフェルターの報告した弾力性によれば，税収
は税率変化と同一方向に動くとされている。
　これに対し，時系列による諸研究間ではかなりの斉合性を示しており，それ
は，おそらくほとんどの研究がほぼ同一のデータを用いているためと考えられ
る。オーテンと財務省の時系列研究では，1978年法以前の高水準からの税率引
き下げは，税収を増加させるが、1981年法による更なる減税は，税収減になる
とされる。1981年法に関するC　B　Oの研究が示した弾力性では，少なくとも税
率変更が歴史的な税率構造の周辺で行われる限り，税収は税率と同一方向に変
化することを示唆している。
　クロス・セクションと時系列とを結合させたリンゼーによる研究の結果は，
フェルドスタイン等と財務省のクロス・セクション結果と質的に似通っており，
実現は税率に敏感とされ，シミュレーションによれば，1986年税制改革法の税
率引き上げは税収減になるとされた。
　ほとんど全ての研究で税率の引き上げは，実現を抑制するとしてい乱五つ
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のクロス・セクション分析のうち四つが高所得者，富裕者について税率に対す
るより高い反応を確認している。財務省のクロス・セクション研究では，法人
株式の実現は他の資産の実現よりも税率に敏感であるとされ，これはフェルド
スタイン等の株式売却の高い実現反応と一致する。二つの時系列研究では，実
現は税制改正後の第一年目にそれ以降の年よりも強い実現反応があらわれる。
　また，キャピタル・ゲイン税率の変化は，キャピタル・ゲインの実現反応に
対するだけではなく，もっと広く税収に影響を及ぼす。課税べ一スや経済の規
模までも変える場合がある。キャピタル・ゲイン税率の変化によって引き起こ
される課税べ一スの変化は，当然，税収に影響を及ぼすが，しかし，誘発され
た経済規模の変化は，少なくとも短期問では，税収に影響を与えるほど大きな
ものにはならないようにみえる。これらの広範な税収効果は，言及されている
ものの，実証研究の対象には含まれていない。
　ある種の財産所得には，キャピタル・ゲイン税率の変更の影響を受けやすい
ものがある。例えば，実現を抑制するキャピタル・ゲイン税率の引き上げは，
企業の配当支払を増加させ，そのため内部留保よりも借り入れによる調達に頼
るように仕向けるかも知れない。配当・利子支払の増加は，個人所得税収を増
加させる。一般的には，キャピタル・ゲインから通常所得へのいかなる代替も，
通常所得税率が引き上げ前のキャピタル・ゲイン税率よりも高い限り，税収を
増加させる。反対に，キャピタル・ゲイン税率の引き下げは，利子・配当等の
通常所得を生み出す資産からキャピタル・ゲインを生み出す資産へとシフトさ
せる可能性があり（所得シフト，ポートフォリオ効果），所得税の課税べ一ス
を縮小させ，キャピタル・ゲイン税率の引き下げが実現増，さらには税収増を
もたらすとしても，このような所得シフトにより所得税収が減少し，全体とし
ての税収に大きく影響を与えるかも知れない。このような所得シフトについて
の研究は，余り試みられていないが，クック＝オハラは，通常所得と長期キャ
ピタル・ゲインとの税率格差が納税者の受け取る配当・利子所得水準に有意な
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影響を与えることを見いだしている。
湖1〕Fddstein，M，J．S1emrod，and　S．Yitzhaklユ980．を参照。なお，この論文はNBER　Worki㎎p乱p－
　　erとして1978年に書かれている。
　12〕Feldstein，M．a口d　S．YItzhakiユ978、を参照。
　13〕配当を持つ納税者の79％をカバーしている。
　14〕Yi㎎er．J．1978．Nordhaus，W．D．，1978．Nordhaus．W　D．，1983．を参照。
　　　Yi㎎erは経済諮問委員会の上級研究員，NordhausはFelds蛇i口と同じ，経済諾問委員会のメン
　　バーであった。
　15〕Woo，M．N．198ユ．を参照竈
　16〕Mi皿arik，J．S．1981．を参照。なお，ミナリクは，議会予算局（CBO）のdeputy　assistant
　　directorや譲会の譲税に関する合同委負会（JCT）e里e㎝tive　director等を勤め，キャピタル・ゲ
　　イン優遇課税に常に反対する立場を取りながら，キャピタル・ゲイン課税論争に積極的に参加し
　　てきた。
　ω　1978年11月1臼よりキャピタル・ダインの非課税割合が50％から60％に引き上げられたが，非
　　課税分はミニマム・タックスの課税べ一スからはずされなかったため（そのため最高税率は，
　　34．9％となる〕最高税率が28％になる1979年1月まで実現が延期された可能性が高く，これは
　　1978年の実現を減らし，その後の税収効果を増大させたと考えられ乱さらに，ユ979年の実現に
　　は単一の売却で36．5億ドルにも達するものが含まれており，そのような例外的な実現が繰り返さ
　　れる可能性は低い。また，1979年の物価上昇は8．5％であり，インフレにより実現が促進された
　　こともありえ乱1980年の実現値は，物価」二昇が9％で株価がユ7％も上昇したにもかかわらず，
　　634億ドルで前年より減少した。（Mmar1k，J．S．1982．を参照〕
　18〕Mmank．J．S．1984．を参照。
　19）Aut㎝、G　andαClotfdter工982．を参照筥
　O①標本は約1，000の納税者を対象とし，そのうち高所得者は250と少なく，標本のうちの3分の1
　　のみがキャピタル・ゲインの実現を行っていれその上，7年閥のデータといっても案質は5年
　　聞の追跡をしたに過ぎない。
　ω　長期純ロスをデータに含めると，恒常的弾力憧は一1．45，一時的弾力性は一3．46となった。一般
　　に，長期ロスのデータを含めて推定された弾力性は，税収効果を過剰縫定する傾向があ乱Au－
　　erbach，A．J．、1988，pp．617－619．　を参照。
　○勃　Aute皿，G．1984．を参照。
　○勃U．S，Treas岬，Offi㏄of　T狐An囲jysis1985．を参照。
　㈹　この報皆書は租税分析局によって1983隼に完成していたが，財務省内部での意見の調整のため
　　公表が遅れた苗租税分析局は税渕案の経済的分析や税収見積などを行うが，この報告書に異議を
　　唱えた緩済政策局は租税政策が経済成長に及ほす影響に焦点を含わせ，積極的なサプライ・サイ
　　ド的立場を取っていた。このような財務省内部での論争は、1985．1986隼の大幅な税制改革の期
　　閥中も続いた。詳細は寛o壇mer．J一瓜、1989．を参照。
　○封　オーテン＝クロットフェルターは．標本平均における点弾力惟を示していたのに対し，財務省
　　による弾力性は集計的なシミュレーション結果に基づいて計算されていた回財務省の弾力性は、
　　基本的には，個々人のキャピタル・ゲイン実現額によりウエイト付けされた個々人の弾力性の平
　　均であるむ
　㈹　U．S，Treas皿ry，Offi㏄of　T眺An且1ysis1985．pP．186一ユ87、参照。
279
280 早稲田商学第360・361合併号
11刀Cook．E－W宮ndJ　F－O’Haraユ987．彼らは議会の課税に関する合同委員会の前スタッフである。
口81Lmdsey，L．Bユ987a，Lindsey，L．B1987b、を参照。
○勤Co㎎ressionヨl　Budget　Offlce1988，を参照。
⑫①　しかし，実現反応の推定値は、かなりの統計的不確実性を有しており．ユ5％の最高税率が税収
　増をもたらすという命題を確実に排除できないとしている。
121〕lnfLTG）＝・…・一〇．032（MTR）十uの式をMTRで微分し，両辺にMTRを掛けると，弾力性：
　e＝一〇．032xMTRとなり，e＝一1とするとMTR13ユ．25が得られる。
⑳　D且rby．M　J．，夏．Gillmgbam，and　J　S　Greenlees，1988．を参照。
㈱　この経緯については，淘14を参照。
幽　ユ978年法は直接的な税収増，1981隼ERTA法でさえ1981年度も税収増をもたらした。
㈱　税率については、財務省モデルでは高所得納税者に適用される税率を、C　B0モデルでは6っ
　の調整糧所得層に対する推定税率の加重平均を用いていた。従属変数については，財務省モデル
　では（長期キャピタル・ゲインー短期キャピタル・ロス十短期キャピタル・ゲイン）で，C　B0
　モデルでは（長期キャピタル・ゲインー短期キャピタル・ロス）を用いていた。
鯛　A／旧rbヨoh，A．J．，1988．を参照。
㈱　CBOユ988p88．A一ユ4式。
㈱Auten，G，L．E．BumanandWC．Rmdolph1989．を参照。
3　方法論上の問題点
　これまで，主な実証研究を概観してきたが，それらはクロス・セクション
データに基づくものと時系列データに基づくものとに大別できよう。そして，
それぞれの研究には共通する幾つかの利点と方法論上の問題点がある。以下，
それらについてもう少し詳しく検討しよう。
　ユ）クロス・セクションによる研究1
　その利点としては，第一に，個人所得税申告書の利用からデータが得られる
ため，単一の申告書からのデータが，単一の行動単位の置かれた状況を反映し
ていることである。そのため，キャピタル・ゲインの実現水準は，個々の納税
者に適用される税率や様々な源泉からの所得や家族状況と直接的に対応してい
る。第二に，多くの言己録が利用でき，そのため多重共線性の可能性も低く，た
とえ，多くのゲインを実現させる要素が含まれたとしても，低い標準誤差を持
つ安定的な係数が得られることである。
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　しかし，クロス・セクション研究に固有な問題として，第一に，納税者の行
動に税率が依存すること，第二に，税率の一時的および垣常的変化に対する反
応が混在すること，第三に，申告書に記載されるデータの制約等が挙げられる。
これらの問題を順次，検討していこう。
　（1）限界税率が納税者行動によって影響を受ける。すなわち，クロス・セク
ション研究のもっとも深刻な欠点は，当該説明変数が納税者行動とは独立では
ないことにある。観察対象の納税者集団は，同一の税制（税法）下にある。単
身，、共同のような申告区分と家族規模を別とすれば，隈界税率の違いは，課税
所得水準の違いにより生じる。すなわち，納税者問の税率の違いは，税引き前
の所得水準，所得が受け取られる形態，控除額，キャピタル・ゲイン実現額に
関する行動の違い等を反映している。したがって，納税者間における実現と限
界税率との聞の負の関係は，「しばしば低い限界税率はより多くの実現を生み
出す」と解釈されているが，「自分に適用される限界税率を引き下げるような
行動をとる納税者は，より多くのゲインを持つ」というもっともらしい解釈も
可能であることを意味する。
　このような解釈が可能になるのには二つの原因がある。第一は，キャピタ
ル・ゲイン実現と限界税率との問の直接的な因果関係に関連する。納税者は，
キャピタル・ゲインを多く実現するにつれてより高い税率ブラケットヘと進む。
この税率ブラケット効果は，実現と限界税率との正の統計的関係をもたらす。
この正の関係は，税率と実現とは反対方向に変化するという想定された因果関
係を部分的に相殺してしま㌔このバイァスを修正しないと，統計的分析では，
実現が高税率により負の影響を受ける程度を過小推定してしまう．ことになる。
クロス・セクション研究では，納税者の実現水準とは独立な「修正された」限
界税率を用いることによってこのバイアスを除去しようとしている。
　第二の原因は，納税者行動の他の局面，すなわち，代替的な投資資産間の納
税者の選択行動もまた限界税率に影響を及ぼすことである。これは，キャピタ
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ル・ゲインの実現に与える税率の効果を過大に示す結果になると思われるが，
それを直接識別するのは困難なために，これまでの研究では修正された試しは
ない。例えば，高い配当性向の株を持っているが，タックス・シェルター等に
は投資していない人を考えよう。この納税者は，同じ経済的所得水準にありな
がら，株価の変動の激しい株を持ち，タックス・シェルターに投資するような
危険な戦略を選んだ人よりもキャピタル・ゲインを生み出さないような資産を
多く持つため，より高い限界税率を適用されることになろう。この二人の納税
者の比較は，税率とキャピタル・ゲインの実現性向との問の因果関係ではなく，
二人の納税者の資産選択の違いを反映した税率とキャピタル・ゲイン実現との
問の負の統計的関係を生み出すかもしれない。すなわち，真のロック・イン効
果からではなく，資産選択における選好の違いのために，低税率がキャピタ
ル・ゲインの実現と結びついているのかも知れないのである。
　一般的には，同一年の同一所得水準にある二人の納税者問の観察された限界
税率の如何なる差も彼らの行動の違いを反映しているはずであるから，クロ
ス・セクション研究における税率とキャピタル・ゲインの実現との因果関係は，
極めて暖味である。したがって，実際に限界税率の推定パラメータが税率の法
的な変化にどれだけ反応して変化したかを示していると結論づけるためには，
限界税率に影響を及ぼす行動がキャピタル・ゲインの実現水準には何ら独立的
な影響を与えないと仮定しなければならないのであ乱
　（2）一時的税率と恒常的税率：ある年の納税者問の限界税率の違いは，長期
的ではない，一時的な違いを反映している場合がある。特殊な医療費，一時的
営業損失や，その他の事情のために本来，高所得者であっても，ある年に一時
的に低い隈界税率を適用されることがある。納税者は，自分の税率が一時的に
低い年になるべく多くのゲインの実現を図ろうとする。しかしながら，これら
のタイミング効果は，もし税率が引き下げられたならば，実現が1亘常的に増加
することを意味するものではない。したがって，納税者聞の税率差の幾分かが
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一時的なものであれば，一年問のデータを用いたクロス・セクション研究では，
実現に及ぼす低い限界税率の恒常的効果の推定は，上方へのバイアスを持つこ
とになる。
　幾つかの研究では，同一の納税者を数年聞にわたって追跡するパネル・デー
タを用いてこの問題を部分的に修正している。これらの研究では，「一時的」
と「恒常的」限界税率に別個の基準を用い，恒常的限界税率には当該年とそれ
以前の二年問の限界税率の平均値を用い，一時的税率はこの恒常的税率と観察
された税率との差をとっている。しかし，それでも一時的に低い税率にあると
き，恒常的税率はこの差の三分の一を反映しており，しかも低税率が二年以上
続くこともありえること等に注意する必要がある。二つの限界税率を用いた場
合，低い限界税率が実現に及ほす効果を推定すると，その推定された税率効果
は低くなっている。
　（3）申告書に制約されるデータ：個人納税者の記録を利用するクロス・セク
ションの利点は，同時に制約でもある。というのは，申告書では幾つかの重要
な情報，とりわけ，重要とされる資産保有についての情報がないことである。
理論上，発生したゲインは，納税者聞の実現の違いを説明する変数として推定
武に含まれるべきである。時系列研究では，発生ゲインの近似として資産尺度
を用いているが，．クロス・セクション研究では，如何なる資産の直接的尺度も
申告書に記載されていないために近似的な変数を用いることはできない。資産
の代わりにクロス・セクション研究では，申告書に報告され，しかも資産と
（したがって，キャピタル・ゲインの発生額とも）相関があると考えられてい
る所得という代理変数を用いなければならない。配当は，法人株式資産の代理
変数として，また，申告書に記載されたパートナーシップや所有権や農業所得
等はキャピタル・ゲインを生み出すその他の資産の市場価値の代理変数として
用いられる。しかし，申告書の数値は不完全である。というのは，株式聞でも
配当性向は異なるし，パートナーシップや所有権からの報告された純所得は，
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経済的所得の極めて貧弱な指標に過ぎないからである。「不正確な」所得尺度
の選択は，実現に及ぼす限界税率の効果の推定値を歪めてしまうおそれがある。
　2）時系列研究
　クロス・セクション研究の大きな間題点は，税率が個人の行動とは独立では
なく，ゲイン実現の個人的行動と同時に決定されるかも知れないということに
あった。時系列分析においては，限界税率の主たる変更は，立法によりなされ，
個人の直接的コントロールの外にあるために，この問題は回避される。
　クロス・セクション分析の第二の問題点は，単一年における個人間の実現反
応の違いが，税率の変更に如何に反応するか，特に，その反応が如何に速いか
あるいは遅いかの指針としては貧弱であるということであ乱時系列研究では，
実際の集計的実現水準に基づいているので，一年以上にわたって生じた反応パ
ターンを見いだすことができる。
　集計的データによる時系列分析の他の利点は，多くの様々なソースからの
データを利用できることである。例えば，C　B　Oの研究では，串告書からの実
現と限界税率のデータをFRBからの法人株式総額や国民所得生産物勘定から
のG　N　P，物価水準，滅価償却等のデータと組み合わせていむしかし，クロ
ス・セクション分析では，申告書からの情報にこれらの非租税変数を近似とし
て導入すると正確牲が犠牲になってしまう。以上のような利点に対し，時系列
分析の固有の問題として次の点が挙げられよう。
　（1〕観察数の少なさ：実現と限界税率についての時系列年次データは，1954
年から存在し，最近時まで三十数個の観察数があるが，これは分析における独
立変数の数を実質上，5－10に制約する。観察数から示唆されるよりも実際
に利用可能なデータは，さらに制約される。第一に，長期ゲインに対する限界
税率の大きな変化は，三十数年間に僅か六回起っただけである。1954－69年の
聞，税率は低く，ほとんど変化しなかったが，それ以後ユ978隼に至るまでは上
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昇傾向にあり，1979年から再び低くなった。さらに，経済の多くの特性は，
ゆっくりとしか変化しないために，説明変数の多くは，この三十数年間，ある
いはその重要な期間において互いに高い相関を持つようになっている。例えば，
キャピタル・ゲインに対する高率課税の時期は，高インフレと株価の低迷期と
一致する。同様に，1978年以降の急速な実現増の時期は，税率の低下，株価の
上昇，加速度償却とタックス・シェルターの増加，法人買収やL　B　Oの増加，
仲買手数料の引き下げ，株式売却の報告義務の強制等の時期と一致する。変化
の数が少なかったり，他の幾つかの変化がほぼ同時に起こっているとき，税率
変化の影響を完全に分離・識別することは困難になる。
　（2〕集計化されたデータ：多くの時系列データによる推定式は，あたかも
データが全標本期間にわたって一人の代表的納税者を反映しているように定式
化されている。しかしながら，納税者集団の構成は，過去三十数年聞において
実質的に変化しており，1954年以降，納税者集団は高齢化し，家計は年金基金
や相互基金などを通じて聞接的に株式保有のシェアを高めている。また，配当
所得から推定される法人株の所有は，高所得層に以前ほど集中しなくなってき
た。納税者集団における他の多くの変化がそうであるように，これらの変化は，
それぞれ税率に対する実現反応のシフトを引き起こす原因となりうる。しかし，
その効果は，集計的な時系列モデルでは完全に把握されていない。
　集計的モデルが仮定しているように，たとえ納税者集団が完全に静態的で
あったとしても，集計データは，個人納税者の当該データの含計を正確に反映
したものではない。実現額はしばしば対数を取ったり，あるいは，他の変数に
対する比率として用いられる。対数を取ることが適切な場合でさえ，全実現額
の対数は，各納税者の実現額の対数の合計に等しくないため，集計化により不
正確さが導入されてしまう。限界税率と実現額との関係は，明らかに比例的で
はなく，税率の変化に対する集計的反応は，個人の反応の合計ではない。すな
わち，集計的な税収反応は，一般的に，集計的実現とキャピタル・ゲインに対
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する平均税率との積に等しいものとはならない。
　代表的限界税率の選択は，別のタイプの集計化問題を示す。理想的には，全
納税申告書におけるゲインによってウエイト付けをした限界税率の平均を用い
るべきであろう。幾つかの研究では，全納税者に対する税率を表すためキャピ
タル・ゲインに対する最高税率が用いられている。C　B　Oの研究では，税率を
各調整粗所得による納税者階層に帰属させて限界税率の加重平均を計算してい
る。この方法により最高税率だけを用いる場合よりも，広範な納税者を代表し，
最高税率以下の税率の変化の効果を捉えることができる。しかし，個人記録が
入手不可能なため，各調整粗所得についての乎均的な限界税率の計算は，不正
確にならざるを得ないω。また，申告書の提出形態が考慮されていないため，
ゲインを実現している申告書と他の申告書とを分離することができず，それに
階層内におけるゲインの実現や限界税率の分布も利用不可能である。
　／3）租税変化のタイミング：立法化された税制改正が実現に影響を及ぼす時
期を明示することに困難さを伴う。税制改正が年央で実施された場合，1978年
と1981隼のようにその年のゲインのどれだけの割合が実施後に生じたかを決定
することは，入手できる租税データからでは不可能である。さらに，税制改正
が立法化されるまでしばしば時聞がかかり，そのため改正の予想が現実に立法
化される前に，いわゆるアナウンスメント効果を通じて実現に影響を及ぼす場
合がある。例えば，1981年に立法化された税制改正は，1980隼の選挙キャン
ペーンの最中やそれ以前にも譲論されており，その結果，いつその改正あるい
は改正予想が実現行動を変化させたかを明確化することは不可能である。しか
し，たとえ不正確であっても，クロス・セクション分析とは異なり，税制改正
に対する反応のタイミングを観察する機会が得られることは，税制改正後の
データが利用可能になったとき，それを利用する時系列分析を用いることの一
つの潜在的利点である。
　キャピタル・ゲイン減税だけでなく，他の税も同時に改正された場合，他の
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税によってキャピタル・ゲインの実現や税収が影響を受けることもありうる。
そのような他の税の改正を時系列分析において無視すると，キャピタル・ゲイ
ン減税の効果を過大に評価することになってしまう。たとえば，1981年経済再
建税法ではキャピタル・ゲイン滅税の他に，加速資本コスト回収制度（Acce1e・
rated　Cost　Recovery　System：ACRS）が導入され，それ以前の不利な償却制度
を適用していた資産の売却が奨励され，キャピタル・ゲインの実現増に貢献し
た。こういった実現増は翌年以降，売却しなければ入って来たであろう税収を
減らすことになる。しかし，資産タイプ毎のキャピタル・ゲイン実現について
の年次データが得られないので，これらの効果を評価することは困難である＝2〕。
　3）組み合わせによる分析：
　限界税率がキャピタル・ゲインの実現に及ぼす効果を分析するための理想的
なデータ・べ一スは，クロス・セクション研究で用いられているような多くの
観察数を持ち，しかも時聞を通じての税制改正の効果を観察することが可能な
データ・べ一スであろう。そのようなデータ・ファイルは，資本資産取引に関
するデータを含み，長期聞にわたって同一納税者をフォロニした個人納税者記
録の大標本であろう。幾つかの研究では，そのような「パネル・データ」を利
用しているが，しかし，そのデータは，一般的に過去の主な税制改正を含むほ
ど長い期闘をカバーしているものではない。
　今日までの納税者パネル・データの主たる利用目的は，単一年のクロス・セ
クション分析の結果を部分的に修正することにあった。対象年の前後の年から
のデータは，個人納税者に対する「一時的」と「恒常的」という別個の限界税
率を開発するのに用いられた。しかし，これらの研究において，従属変数は，
依然として単一年の実現額であり，時間を通じての税制改正に対する個人納税
者の現実の反応を推定しようとする試みはなされていない。
　パネル・データを使っての作業は有益なように恩えるが，現在のところ資本
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資産の売却について望ましいデータを含み，しかもキャピタル・ゲイン課税の
変更が行われている最近年までをカバーしている納税者パネル・データは，公
的には利用不可能な状態にあるほコ。
　このようなパネル・データの利用とは別に，リンゼーは18年間にわたっての
時系列分析と6つの納税者グループを観察単位としたクロス・セクション分析
とを合わせた研究を行った。しかし，絶対額で決められた調整粗所得の範囲に
よって納税者をグループ分けしたため，年が変わればあるグループの納税者は，
別のグループに移ることもあり，各グループが毎年納税者集団に占める割含は
異なってく乱このように観察単位として納税者グループを利用すると，得ら
れた結果の解釈に困難な問題が生じる。限界税率とゲインの実現との間の負の
関係が見いだされた場合，それは，配当所得，利子所得，他の資本資産からの
所得等を所与とすれば，最も低い限界税率を持つグループ，すなわち，最低所
得グループが予想されるよりも多くゲインを実現することを意味する。この高
いゲインの実現は，低い限界税率の独自の効果によるものか，あるいは観察さ
れた納税者問の何らかの違いによるものか，いずれであるか識別できない。
個々人を対象とするクロス・セクション研究の場合，納税者の総所得を含めて
多くの他の納税者変数の効果をコントロールすることができる。しかし，観察
単位として広い範囲の所得グループを用いる場合，同じような所得を持つ納税
者の行動に及ぼす限界税率の効果を吟味することはできない。したがって，税
率とゲインの実現との間の負の関係が見いだされても，それは様々な所得グ
ループにより受け取られた資本所得間の何か別の関係を提えているのに過ぎな
いかも知れないのである。
淘1〕時系列分析では，特定の納税者には妥当しない、ある種の平均もしくは仮説的な税率にならざ
　るを得ないが、この税率データは，個人納税者が受け取る利子・配当所得やキャピタル・ゲイン
　実現に影響を与える個人的箏情（年齢，雇用状態等〕をコントロールできない。
12〕　A咀Erb語ch，A．J、，1988，p624
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／3〕ユ985年の財務省研究では，約ユ7，00Cの納税者を対象としているが，1970年代初めの5年間をカ
　バーするだけで，しかも実現の分析を3隼聞に制限するような統計式を用いている。しかも，こ
　のデニタ期聞においては有意なキャピタル」・ゲイン課税の変更が行われていない。他方，最近の
　財務省研究（Auten，G．，L．E　Bur皿anandW．C．R劃ndolph1989）では，大きな税制改正を含む
　1979隼から1983年の期閻をカバーしているが，それでも税率変更に対する納税者の長期的な反応
一を評価するには短かすぎるかも知れない。
4　おわりに
　キャピタル・ゲイン課税がその税収に及ぼす影響についての研究で，最大の
意見の相違は，クロス・セクション分析によるか，時系列分析によるかであろ
う。キャピタル・ゲイン課税を巡る論争の根源の一つはそこにあった。C　B　O
や議会の課税に関する合同委員会（J　C　T）は，時系列分析よりも高い弾力性の
推定値を生み出すクロス・セクション分析を本質的に信頼の置けないものと主
張して，時系列分析のみに依拠し，他方，財務省は両方のタイプの分析に基づ
いた推定値を用いて税収の見積を行い，両者は激しい論争を展開している。ど
のような分析手法が妥当なのかは時聞を経てみなければ判らないが，時系列分
析，クロス・セクションー分析ともそれぞれ，上述のような利点と問題点があり，
必ずしも満足の行くような・結果を生み出してはいない。両者の幾つかの問題点
の解決を図るパネル・データの利用もいまのところ限界があり，なお一層の改
善が望まれる状態である。
　しかしながら，これまでのような計量経済学的アプローチーによる分析をこれ
以上押し進めてもそれぼど大きな発展は望めないように思える。この問題に対
して必要なのは，何らかの新しいアプローチかも知れない。その一つのアプ
ローチは，キャピタル。ゲインの実現に関する基礎的な理論の再吟味である。
この種の研究の一づにキーフ7一が行ったものが挙げられる。uそれによれば，
減税によって蓄積されたゲインの開放から生じた短期的なキャピタル・ゲイン
の実現増は急速に衰え，そして（それよりは一般的に小さい）長期のゲインの
増加がすぐにもたらされるはずそあると主張しているo1．
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　政府が税収見積を発表するとき，一～五年程度の期閻を取るが，キャピタ
ル・ゲイン滅税による税収増が数年間にわたる場合，キャピタル・ゲイン減税
の反応を正しく税収見積に入れることが可能かという問題がある。後年，実現
されるはずであったゲインが減税等により実現が加速化され，それによって生
み出された税収増は，少なくとも一部分は，将来の税収ロスにより相殺される
であろう②。政策目的の妥当性を評価するためには，将来の税収ロス等を把握
した中・長期的な視点からの正しい税収見積が必要である。
　もう一つのアプローチとして，長期的に縫持可能なキャピタル・ゲインの実
現水準を決定しようとする試みがグレイベルによりなされている‘3j。発生する
ゲインに限りがあり，毎年発生ゲインの一定割合が実現されるならば，たとえ
減税しても，長期的には，発生した以上にゲインの実現を刺激することは不可
能であろう。この制約が，長期におけるキャピタル・ゲイン実現の弾力性の上
限を設定するかも知れない。もし，この上限が財務省等の税収見積に用いた弾
力性よりも低ければ，長期的には減税は，税収減をもたらすことになる。この
アプローチは有望なように思えるが，比較的単純なアプローチのため，前提条
件の違い等により大きく結論が異なる可能性が高い。たとえば，減税により資
産の回転が増加し，死亡時まで未実現のままで保有されるキャピタル・ゲイン
が減ることから実現が増加する場合や相続資産の市場価格による再評価を認め
ないという前提では，結論は大きく変わるであろう。いずれにしても，結論を
引き出すまでにもう少し時聞を掛けた慎重な検討が必要と思われるω。
鉗1〕K青efer．D．W．．1990、を参照。
｛2〕S蛇i血、H．，1989．を参照。
13〕Gτ宜veue．／、1991一を参照。なお，キーファー、グレイベルともs直nior　sp㏄ialist　m㏄㎝omic
　poli鮒atth唱Congresslo皿al　Rese副rchServi㏄oftheLibrπy　ofCo皿gress．である。
14）Hoem豊・，A．、1991、を参照。
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